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摘要：本文从上市企业风险承担的视角，研究了中国背景下的“法与金融”对企业行为的影响。研究发
现，地区金融发展和法治深化均与上市企业风险承担水平负相关，而两者的交互项与上市企业风险承担水
平正相关。上述发现在国有企业样本中更为显著。进一步研究表明，金融发展和法治深化能够通过影响
债务融资结构，进而影响企业风险承担。本文的发现揭示了“法与金融”的发展在中国的经济转型进程中
对激励企业成长的异质性作用。
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一、引言
企业作为经济活动的主体，其生产行为和投资决策，决定了经济发展的前景和走向。企业倾向于保持
较高的风险承担水平，意味着其愿意投资于那些净现值为正的风险项目，这有助于提升经济活力，促进经
济增长（John等，2008）。始自La Porta等（1997、1998）的“法与金融”系列研究在国家层面和企业层面均证
实，良好的法律与制度能够带来更好的金融发展和经济增长。然而，他们系列研究的样本中并没有包括中
国。在我国全面深化改革，推进依法治国，积极适应“新常态”的大背景下，探讨“法与金融”如何影响企业
风险承担，具备显著的政策价值。那么，中国背景下的“法与金融”对企业的风险承担行为有着怎样的影
响？本文将围绕这一主题展开研究。
企业风险承担行为与企业未来业绩成长有着显著的正向关系（John等，2008）。然而总体而言，我国上
市企业的风险承担水平偏低（余明桂等，2013a；乔坤元，2014）。这一事实启示我们从中国背景寻找原因。
我们分析，这与国有企业和民营企业的信贷资源错配和风险激励差异有关。企业保持较高的风险承担水
平，需要在风险项目上持续投入，而这些项目通常需要长期的资金支持（康志勇，2013；马光荣等，2014；刘
行等，2016）。长期以来，我国是一个以国有银行体系作为企业外部融资主导的国家，诸多上市企业也由国
有企业改制而来。在“金融抑制”条件下，信贷资源分配倾向于国有部门，因而国有企业获取外部融资相对
容易。然而，国有企业由于存在政策性负担等因素，为了完成政策性目标常常有规避风险的倾向（Boubakri
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等，2013；余明桂等，2013b）。与之对应，虽然民营企业的经营更加注重效率，更有可能偏向于承担风险，但
“金融抑制”使得民营企业通常在外部融资方面有较大困难，进而难以保持较高的风险承担水平。
由上可见，外部融资较易的企业（国有企业）缺乏风险承担的激励，而具备风险承担激励的企业（民营
企业）又面临外部融资困难。而金融发展与法治深化是否会影响企业风险激励，抑或是缓解这种“金融抑
制”呢？我国各地区共享同样的成文法，但金融发展和法治深化水平有着较大的差异（卢峰和姚洋，
2004）。这给我们观测省级指标的动态变化对企业风险承担的影响提供了契机。我们发现，地区金融发展
和法治深化均与上市企业风险承担水平负相关，而两者的交互项与上市企业风险承担水平正相关。上述
影响的作用在国有企业样本中更为明显，在民营企业样本中并不显著。基于上述发现，进一步的研究结果
表明，金融发展和法治深化能够影响企业的债务融资结构，进而影响企业的风险承担水平。
本文在以下几个方面丰富了现有的研究。其一，本文丰富了外部因素如何影响企业风险承担的研
究。过往文献更多着眼于企业内部的因素，而本文在Hilary和Hui（2009）、Achaya等（2011）、Hsu 等（2014）
的基础上，为地区层面因素如何影响企业风险承担提供了新的证据。其二，本文丰富了宏观因素如何影响
企业微观机制的研究。这一领域近年来受到了较多关注（丁友刚等，2014）。本文关注地区层面宏观因素
如何与企业微观层面因素互动结合，揭示了企业风险承担与宏观因素之间的内在联系，为宏观因素显著影
响企业微观行为提供了新的证据。其三，本文丰富了中国背景下“法与金融”的研究。诸多过往研究结合
中国背景揭示了正式制度与非正式制度如何影响企业行为（Allen等，2005；Cull等，2009；卢峰和姚洋，
2004；曹春方等，2015）。本文从企业风险承担的角度切入，研究了“法与金融”如何影响企业的外部融资和
投资决策。余明桂和潘红波（2008）发现，地区金融发展和法制水平越高，国有企业获得的银行贷款越少，
所获得贷款的期限越短。李延喜等（2015）研究指出，在我国经济转轨初期，金融发展水平和法治水平与国
有企业投资效率负相关。本文与他们的研究相近，特别是由于企业风险承担与企业发展和宏观层面的经
济发展直接相关，本文的发现具备一定的政策价值。
本文接下来的内容安排如下：第二部分为理论分析与研究假设，第三部分为研究设计，第四部分为实
证结果与分析，第五部分为进一步讨论，第六部分为研究结论与启示。
二、理论分析与研究假设
在理想世界中，企业根据投资的边际收益和边际成本进行决策，进而决定最优的风险承担水平。然
而，在现实世界中，由于信息不对称和代理问题的存在，企业经理人本身常常有追求平静生活（quiet life）的
倾向，在缺乏外部监督的情况下，会规避投资决策而选择无所作为（Bertrand和Mullainathan，2003）；或是有
在投资决策中求稳（play it safe）的倾向，出于个人私利和职业生涯前景的考虑，主动选择低风险项目以规
避风险（John等，2008；Kempf等，2009；Gormley和Matsa，2016）。企业的风险承担水平很大程度上取决于
其内在因素和外部条件。内在影响因素包括管理者特征（Coles等，2006；李小荣和张瑞君，2014）、大股东
特征（Faccio等，2011）等；外部因素包括机构投资者持股（Aghion等，2013；朱玉杰和倪骁然，2014）、公司控
制权市场（Atanassov，2013）、房价波动（刘行等，2016）、法律与制度变迁（Bargeron等，2010；倪骁然和朱玉
杰，2016）等。其中，外部的宏观制度环境因素能够直接影响企业的外部融资状况影响企业的风险承担水
平，也能够通过影响企业经理人的风险激励而使得企业的风险承担水平发生变化。
（一）企业风险承担行为的影响因素：股东-债权人风险激励与外部融资视角
企业风险承担的激励如何，很大程度上取决于股东和债权人对待风险的态度。股东倾向于鼓励企业
风险承担：在有限责任制的框架内，从期权定价的角度来看，股东权益可以视作企业资产的看涨期权。未
来现金流波动率的增加会提升这一看涨期权的价值，进而股东可以从中获得很大收益（陈海强等，2012）。
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因而，股东倾向于提供具有风险激励作用的薪酬合约（例如股权激励等）使得经理人能够分享风险项目的
正收益，进而提升企业的风险承担水平（Coles等，2006；李小荣和张瑞君，2014）。在薪酬合约之外，股东也
有激励通过良好的公司治理机制促进企业风险承担。通过加强监督，企业经理人从规避风险中获得私人
收益的可能性大为降低，能够在行动上与股东利益相一致，更多投资于净现值为正的风险项目（John等，
2008；Kim和Lu，2011；解维敏和唐清泉，2013）。
与股东不同，债权人常常有约束企业风险承担的倾向：作为获取固定收益的一方，即使企业成功实施
风险大的项目，其收益也仅限于债务合约中所限定的部分，而项目一旦失败，它们则会遭遇很大的损失
（John等，2008；Acharya等，2011）。债权人可以通过减少企业外部融资的供给，或是改变贷款结构来约束
企业的风险承担行为。由于风险项目的投资周期较长，未来现金流的不确定性较大，内部资金常常难以支
持，需要依赖外部融资。研究指出，通过与银行建立关联进而获得更多贷款的企业，比没有银行关联的企
业有着更高的风险水平（翟胜宝等，2014）。因而，如果债权人减少外部融资供给，企业将由于外部融资匮
乏而不得不放弃一部分风险项目。过往研究表明，相较于长期贷款，短期贷款更有利于银行及时获得贷款
企业的信息，进而加强对企业的监督和控制（Diamond，2004；余明桂和潘红波，2008）。如果债权人改变贷
款结构，通过增加短期贷款的比例以加强监督，那么投资周期较长的风险项目就与贷款合约之间存在“期
限错配”，企业将难以投资风险项目。可见，债权人一侧的监督约束与股东一侧的激励机制和公司治理机
制，对企业风险承担有不同方向的影响。
在我国的语境下，企业的风险激励和外部融资状况与其所有权性质息息相关，因而国有企业和民营企
业在决定风险承担水平的关键因素上也有所差别。国有企业在“金融抑制”的条件下在从银行获得贷款方
面具备优势，但由于经营目标扭曲和管理层激励缺失因而在投资决策中有规避风险的倾向（李文贵和余明
桂，2012）。与之对应，民营企业常常有更强的创新激励与更高的生产率，但却面临融资难的问题，因而在
支持长期的风险项目上面临较大的困难（Song等，2011）。可见，国有企业和民营企业在风险激励和外部融
资状况上存在较大差别，因而有必要分别加以分析。
（二）金融发展、法治深化如何影响企业风险承担
1.金融发展
企业的风险承担行为受制于外部融资状况。在我国，银行是企业主要的外部融资渠道，也是企业最主
要的债权人（Firth等，2008）。在构建信贷合约时，银行会决定是否发放贷款，在发放贷款情况下对期限结
构、贷款性质等具体条款的安排，其后通过监督确保合约执行。
我们分析，金融发展使得债权人对国有企业的约束增强，国有企业获取贷款的难度增加。这一约束作
用主要通过两条渠道：其一，金融业的竞争。金融发展能够促进银行业的竞争，银行将更加关注自身业绩，
在提供贷款时会更加严格地防范风险（Wu等，2012）。并且，在提供贷款后，银行也会对上市企业进行更严
格的监督和控制（Firth等，2008；江伟和曾业勤，2013）。并且，在行业竞争加剧的情况下，银行有激励将信
贷资本优先配置到盈利能力较强的企业，企业需要通过提升业绩来传递积极信号以争取获得贷款（简泽
等，2013）。因而，企业获得大额贷款的难度增加，银行也更有可能通过增加贷款中短期贷款的比例对企业
进行监督。相较于民营企业，国有企业承载较多政策性负担，难以将效率与效益作为首要目标，因而银行
业竞争的加剧将使得国有企业获得贷款的可能性进一步降低。其二，信贷分配的市场化。对于国有企业，
在我国“金融抑制”的环境下，金融体系由政府主导，它们与国有银行之间具备天然的政治联系，在获取信
贷资源时占据明显优势。金融发展使得信贷分配的市场化程度增加，这直接弱化了信贷分配对国有企业
的倾向性（吴军和白云霞，2009）。因而，可以预期，金融发展对债权人约束的强化作用对国有企业更为明
显。不过，金融发展在使得债权人对国有企业的约束增强的同时，有可能有助于民营企业拓展外部融资渠
道。金融发展可以帮助企业获取外部融资渠道，有效缓解企业的融资约束（Demirgüç-Kunt和Maksimovic，
Financial Development, Legal Enforcement and Firm Risk-taking
1998；张天顶和邹强，2015）。由于民营企业面临的融资歧视较为严重，因此如果金融发展缓解融资约束的
效应占主导，那么这一效应应该对民营企业更为显著。
根据上述分析，我们提出如下待检验的竞争性假说：
假说1a：地区金融发展与上市企业风险承担水平负相关，这一影响对国有企业更显著；
假说1b：地区金融发展与上市企业风险承担水平正相关，这一影响对民营企业更显著；
2.法治深化
法治深化对企业风险承担可能会有不同方向的影响。其一，缓解代理问题，这有助于提升企业风险承
担水平。法治深化意味着法律执行效率的提升，这有助于公司治理机制更好地发挥作用，也有助于提高企
业信息的透明度，降低企业与外部监督者（如中小股东、银行等）之间的信息不对称，使它们能在参与监督
时发挥积极作用。良好的公司治理机制将会使得经理人通过风险规避获得私人受益的空间减小，有助于
企业积极承担风险。过往研究表明，出于维护社会稳定、促进就业的考虑，国有企业偏向于进行较为保守
的投资。在治理机制较弱、信息不透明的情况下，国有企业缺乏风险承担的激励。由于经营目标的扭曲和
管理层激励的缺失，它们在投资决策中有着规避风险的倾向。鉴于上述状况，可以预期，如果法治深化的
治理作用占主导，那么应该在国有企业中更为明显。
其二，强化债权人保护，这对企业风险承担水平有两方面的影响。一方面，法治深化能增强对债权人
的保护，这会使得债权人对企业的监督作用加强，由于债权人的风险规避性质，企业的风险承担水平将会
下降。研究表明，银行贷款对上市企业的过度投资具有控制效应（江伟，2011）。特别是对于国有企业来
说，法治深化增大了其陷入财务困境时的债务风险。过往研究表明，在政府干预较强的地区，抵押资产相
对较少、风险相对较高的国有企业也可以在政府的支持下获得较多的银行贷款，并拥有较长的贷款期限
（吴军和白云霞，2009）。然而，在法治水平较高之时，政府的干预空间减小，预期到未来的债务风险，银行
将不愿为这类企业提供优质的信贷资源。因而，法治深化对债权人监督的强化作用应该对国有企业更为
显著。另一方面，债权人保护有利于信贷市场的发展（La Porta等，1998）。较好的法律保护机制能够在企
业发生债务违约时有效保证债权人执行契约，减少银行所受的损失，进而使得银行有激励增加企业贷款，
延长贷款期限，降低贷款成本，这会有助于企业强化风险承担（Qian和Strahan，2007；方军雄，2007）。由于
民营企业面临更强的融资歧视，可以预期，法治深化对企业外部融资状况的改善作用应该对民营企业更为
显著（刘津宇等，2014）。
其三，改变企业经理人的薪酬契约，这对企业风险承担水平的影响也不确定。一方面，法治深化能够
提升经理人的薪酬-业绩敏感性，使得经理人与股东的利益趋于一致，这有助于提升企业风险承担水平。戴
治勇（2014）指出，激励制度要发挥作用，代理人必须相信在类型显示以后（逆向选择）或付出努力以后（道
德风险）委托人能够兑现事前的激励承诺，而法治水平的提升有助于上述激励制度的实施：法治水平越高
的地区，经理人的收入更可能直接和企业绩效相关。另一方面，由于法治深化强化了债权人保护，债权人
直接干预企业经营的可能性增加，这有可能降低经理人薪酬与业绩的关联性，进而减少经理人的经营激
励。Nini等（2012）研究发现，债权人会直接参与到公司治理中：在他们的干预下，高管变更的频率显著上
升，企业也会采取更保守的投资策略。熊剑和王金（2016）的研究也表明，债权人对企业高管薪酬契约有直
接影响，当公司债务成本增加时，高管薪酬与业绩之间的敏感性会降低。在法治深化使得债权人保护增强
的情况下，债权人在企业中的话语权增加。如果他们有较强的激励直接参与到公司经营中，那么为了降低
高管承担风险的激励，高管薪酬和业绩的关联度有可能下降。由于国有企业的薪酬决定机制市场化程度
较低，而民营企业的薪酬决定机制市场化程度相对较高，因此我们预期，如果法治深化能够通过影响企业
经理人的薪酬契约影响风险承担，那么这一作用应该对国有企业更为显著。
鉴于上述不同预期，法治深化的影响方向需要通过实证分析来具体验证，我们提出如下的假说：
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假说2：地区法治深化与上市企业风险承担水平的关系不确定；
3.金融发展与法治深化的交互作用
接下来，我们考虑金融发展与法治深化的交互作用对上市企业风险承担的影响。法治深化增强了债
权人保护，银行监督债务契约履行的成本降低。在法治水平较高时，如果出现债务违约，银行也能够诉诸
法律或者依托行业协会等市场中介组织维护权益。因此，法治水平的提升能够削弱金融发展对债权人监
督的强化作用。Allen等（2005）指出，政府对企业债务的干预不仅体现于事前的银行信贷决策，还体现于事
后干预司法部门对债务争议的判断。与干预信贷决策类似，这一类对债务争议的干预同样较多存在于国
有部门。债权人保护的增强将显著减少这一类干预，使得银行更有意愿提供更优质的信贷资源，国有企业
从这一类干预的减少中获益更大。此外，由于法治深化能够削弱金融发展对债权人监督的强化作用，债权
人干预企业经营的可能性降低，改变高管薪酬业绩敏感性的动机下降，高管薪酬与业绩的关联度将得以上
升。因而，我们预期金融发展与法治深化的交互项与企业风险承担水平的关系为正，并且对国有企业的影
响更为显著。
假说3：地区金融发展与法治深化的交互项与上市企业风险承担水平正相关，这一影响对国有企业更
显著。
三、研究设计
（一）样本选取与数据来源
本文主要解释变量：金融发展和法治深化，来源于《中国市场化指数：各地区市场化相对进程2011年报
告》（樊纲等，2011）。这一报告以2001年为基期，综合运用客观指标和大样本企业调查数据，从政府与市场
关系、非国有经济发展、产品市场发育程度、要素市场发育程度、市场中介组织发育和法律制度环境等5个
方面，对截至2009年的各省区市场化进程进行了评价，是国内外研究中国“法与金融”问题时最主流的数据
来源之一。由于构建主要被解释变量需要用到企业在未来4期的业绩数据，因而本文实际用到的中国A股
上市公司数据的跨度为 2001—2012年。本文的财务数据来源于RESSET数据库（www.resset.cn），各省宏
观数据来源于《中国统计年鉴》。根据研究需要，我们剔除了金融业与房地产业的样本，剔除了ST、*ST、暂
停上市、退市的企业样本。此外，为了排除极端值的影响，我们对控制变量中的连续变量在前后1%的水平
上进行缩尾（winsorize）处理。
（二）变量定义
1.企业风险承担指标
企业的风险承担行为，体现了企业在面对未来业绩不确定时的态度。如果企业愿意承担风险，那么就
意味着其为了长期业绩而愿意承担短期中的业绩波动带来的成本。企业风险承担水平的变化会导致企业
未来现金流入的不确定性发生变化，因而企业的业绩波动能够反映其风险承担行为带来的影响。参照过
往文献（John等，2008；Faccio等，2011；Boubakri等，2013；余明桂等，2013a、2013b；朱玉杰和倪骁然，2014；
刘行等，2016），我们以这些文献中最常用的盈利波动率指标来衡量企业风险承担水平。这一指标反映了
企业现金流的波动程度，进而体现企业选取投资项目时的风险偏好状况，是一个衡量企业风险承担水平的
合适指标。计算这一指标时，首先将以企业相应年度的ROA采用按证监会行业标准划分行业的平均值进
行调整（其中制造业按照证监会二级行业目录分类进行调整），调整的方法为用分年度分行业的ROA减去
同年度同行业的ROA，这样得到了排除行业影响的调整后ROA，用Adj_ROA表示。这样，我们根据下式计
算企业在观测时段内的标准差，来衡量企业的风险承担水平：
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VARTi,t = 1T - 1∑t = 1T (Adj_ROAi,t - 1T ∑t = 1T Adj_ROAi,t )2 |T=4 (1)
计算上面的VART变量时，基本要求是企业要有连续T个ROA的观测值，不满足此条件的样本会在回
归中被剔除。过往研究中，对T的选择多有不同。参照Boubakri等（2013），我们以4年（即 t到 t+3年）为一
个观测时段，因而本文主要的被解释变量为VAR4。在后文中，我们还将通过换用多个不同指标进行稳健
性分析。
2.金融发展与法治深化指标
金融发展的度量。根据我们在第一部分的分析，在我国的语境下，金融发展意味着政府部门对银行信
贷分配的干预减弱和银行业竞争度的增强。为了有效衡量金融发展的上述内涵，参照王彦超（2014）的设
定，我们以“金融市场化程度”（FM）作为衡量地区金融发展的主要指标。该指标是根据两个分项指标计算
而来的：其一是“金融业竞争程度”（FJZ），定义为非国有金融机构吸收存款占全部金融机构吸收存款的比
例；其二是“信贷资金分配市场化程度”（FC），定义为金融机构非国有贷款比重，在计算指数时经过了标准
化处理。我们将以“金融市场化程度”为主进行分析，同时用两个分项指标佐证本文的主要结论。
法治深化的度量。我们在第一部分的分析指出，法治深化增强了对债权人的保护。参照余明桂等
（2013b）的设定，我们用“市场中介组织的发育和法律制度环境”指标来衡量法治深化水平。该指标依据大
样本的企业调查数据处理而来，包含市场中介组织的发育（律师、会计师等市场中介组织服务条件、行业协
会对企业的帮助程度等）、对生产者合法权益的保护、知识产权保护、消费者权益保护等几个方面，这与我
们对信贷契约履行程度的关注是相契合的。
3.控制变量
参照过往研究，我们在模型中加入以下控制变量：企业规模（Size）、杠杆率（Leverage）、净资产收益率
（ROA）、成长机会（Growth）、企业年龄（Lnage）、经营性现金流（Cashflow）、国有股比例（Soe）、第一大股东持
股比例（Top1）。考虑到企业会根据面临的系统性风险制定风险承担决策，我们还控制了系统性风险（Total-
risk）。变量的具体定义详见表1。
（三）模型设定
本文采用固定效应面板模型进行假设检验，构建了如下的回归模型：
Riski,t = β0 + β1FDi,t + β2ENVi,t + β3FDi,t ×ENVi,t +φControli,t + ui + τt + εi,t (2)
其中因变量是企业的风险承担水平，在本文的主要部分为VAR4。解释变量中，包括了金融发展
（FD）和法制水平（ENV）及其交互项。此外，模型中还控制了年度固定效应，同时也在不同的回归方程中，
分别控制了企业个体或地区、行业层面的固定效应，在企业层面进行了聚类（cluster）处理。除此之外，模型
中还加入了若干控制变量。为了排除极端值的影响，我们对所有连续变量在前后 1%进行了缩尾（win-
sorize）处理。考虑到企业层面不可观测的因素可能会对风险承担决策有重要影响，并且企业固定效应能
够同时控制地区和行业固定效应的影响，我们以控制了企业-年度固定效应的回归结果作为全文的主要参
照。
本文主要变量名称、定义及描述性统计见表1。
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表1 本文主要变量定义及描述性统计
变量符号
VAR4
FM
FJZ
FC
ENV
Size
Leverage
ROA
Growth
Lnage
Cashflow
Soe
Top1
Totalrisk
变量名称及定义
企业风险承担水平，计算方法见正文
金融发展一级指标，金融市场化程度
金融发展二级指标，金融业竞争程度
金融发展二级指标，信贷资金分配市场化程度
法治深化一级指标，市场中介组织的发育和法律制度环境
企业规模，总资产的对数值
杠杆率，总负债/总资产
资产收益率，净利润/总资产
成长机会，营业收入的年增长率
企业年龄，企业成立年限加1后的对数值
经营性现金流，每股经营活动现金流
国有股比例，国有持股数/总股本
第一大股东持股比例，第一大股东持股数/总股本
系统性风险，年内周股票收益率平方和的对数值
Obs
7747
7747
7747
7747
7747
7747
7747
7747
7747
7747
7747
7747
7747
7747
Mean
3.630
8.284
7.134
9.436
7.412
21.277
0.406
3.559
17.920
2.283
0.395
26.132
0.406
-1.772
Std.
Dev
3.210
2.562
2.460
3.339
4.236
1.030
0.199
6.947
35.218
0.463
0.624
25.832
0.165
0.900
Min
0.372
0.730
-4.250
0.000
0.180
18.338
0.035
-20.963
-55.433
0.693
-1.520
0.000
0.003
-11.983
Max
15.686
12.840
12.410
14.650
19.890
24.678
1.127
34.288
176.70
1
4.205
3.227
84.998
0.852
5.034
四、实证结果与分析
（一）基本研究
在这一部分，我们验证假说1。我们根据式（1）进行回归，结果见表2。列（1）-（3）中，控制了年度、地区
和行业的固定效应。列（1）中，金融发展以一级指标——金融市场化程度（FM）代表。FM的回归系数在
5%的置信度下显著为负，ENV和FM*ENV的回归系数分别在1%的置信度下显著为负和显著为正，说明金
融发展与法治深化均与企业风险承担水平正相关，而两者的交互项与企业风险承担水平负相关。在列（2）
和列（3）中，金融发展分别以二级指标——金融业竞争程度和信贷资金分配市场化程度来代表。FD的回
归系数均至少在10%的置信度下显著为负，而ENV和FD*ENV的回归系数均在1%的置信度下显著，并且
符号与列（1）一致。可见，假说1得到了初步验证。不过，企业层面不随时间变化的个体因素有可能会持续
影响其风险承担行为，因而，我们改为控制年度和企业的固定效应，这样地区、行业的因素就包含在了企业
个体因素中。列（4）-（6）是控制年度-企业固定效应后的回归结果。可见，FM、FC和FJZ回归系数的显著
度均与列（1）-（3）保持一致。ENV和FD*ENV的回归系数仍然分别在 1%的置信度下显著为负和显著为
正。从回归系数上来看，FD的回归系数绝对值与ENV的回归系数绝对值都远高于两者交互项回归系数
的绝对值。相较而言，当金融发展以FJZ衡量时，影响效果更为明显，说明金融发展主要是通过提升银行
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部门的竞争来影响企业的风险承担水平的。上述结果表明，金融发展、法治深化分别与企业风险承担水平
显著负相关，而两者的交互项与企业风险承担水平显著正相关这一主要发现，在充分考虑地区、行业和企
业层面的异质性因素后，依然稳健地成立。
列（1）-（6）中，各个控制变量的回归系数方向与预期基本一致。企业规模与风险承担水平负相关，在控
制企业个体因素后，这一关系不再显著；企业负债率与风险承担水平显著正相关，这在一定程度上意味着
企业在提升负债水平的同时愿意承担更大的经营风险；企业ROA和营业增长率均与风险承担水平显著负
相关，这可能是由于ROA和营业增长率均为短期业绩指标，而风险承担对应着长期业绩指标，企业在决定
风险行为时，在短期和长期之间面临权衡取舍；企业经营性现金流与风险承担水平正相关，可见充裕的现
金流有助于企业着眼于长期业绩，承担更高的风险；国有股比例与风险承担水平负相关，虽然在固定效应
模型中不再显著，但这一关系也与预期一致；第一大股东持股比例也与风险承担水平负相关，这意味着大
股东可能由于股权过度集中而难以分散投资组合，进而有激励规避风险。由于我们主要关注金融发展和
法治深化与企业风险承担之间的因果联系，因而在以下的部分中，我们将略去对其它控制变量结果的展示
及相关关系的分析。
表2 金融发展、法治深化与上市企业风险承担
解释变量：
FD
ENV
FD*ENV
Size
Leverage
Roa
被解释变量：VAR4
(1)
FM
-0.174**
(-2.254)
-0.482***
(-3.753)
0.034***
(3.668)
-0.391***
(-5.022)
2.282***
(4.869)
-0.071***
(2)
FJZ
-0.255***
(-2.860)
-0.367***
(-3.505)
0.032***
(3.371)
-0.390***
(-5.003)
2.277***
(4.867)
-0.071***
(3)
FC
-0.093*
(-1.864)
-0.379***
(-3.315)
0.023***
(3.354)
-0.391***
(-5.020)
2.268***
(4.839)
-0.071***
(4)
FM
-0.205**
(-2.577)
-0.534***
(-4.065)
0.037***
(3.855)
-0.009
(-0.066)
1.708***
(3.125)
-0.065***
(5)
FJZ
-0.284***
(-3.113)
-0.411***
(-3.784)
0.035***
(3.539)
-0.005
(-0.033)
1.698***
(3.113)
-0.065***
(6)
FC
-0.111**
(-2.171)
-0.425***
(-3.663)
0.025***
(3.568)
-0.008
(-0.057)
1.689***
(3.091)
-0.065***
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Growth
Lnage
Cashflow
Soe
Top1
Totalrisk
Constant
YearFE
ProvinceFE
IndustryFE
FirmFE
N
F(p-value)
Adj_R2
(-6.710)
-0.004***
(-3.604)
0.529***
(3.384)
0.049
(0.980)
-0.003
(-1.408)
-1.002**
(-2.364)
0.049
(0.897)
14.159***
(7.324)
Yes
Yes
Yes
No
7,747
0.000
0.069
(-6.715)
-0.004***
(-3.622)
0.492***
(3.139)
0.046
(0.925)
-0.003
(-1.384)
-0.999**
(-2.358)
0.052
(0.948)
13.843***
(7.353)
Yes
Yes
Yes
No
7,747
0.000
0.069
(-6.693)
-0.004***
(-3.666)
0.543***
(3.478)
0.047
(0.936)
-0.003
(-1.427)
-0.975**
(-2.304)
0.046
(0.845)
13.487***
(7.113)
Yes
Yes
Yes
No
7,747
0.000
0.068
(-5.965)
-0.003***
(-3.132)
0.498
(1.146)
0.078
(1.494)
-0.001
(-0.526)
-1.628**
(-2.339)
-0.025
(-0.379)
5.518*
(1.779)
Yes
No
No
Yes
7,747
0.000
0.071
(-5.970)
-0.003***
(-3.160)
0.368
(0.848)
0.075
(1.443)
-0.001
(-0.496)
-1.619**
(-2.325)
-0.020
(-0.301)
5.644*
(1.816)
Yes
No
No
Yes
7,747
0.000
0.070
(-5.950)
-0.003***
(-3.197)
0.528
(1.214)
0.076
(1.456)
-0.001
(-0.543)
-1.571**
(-2.261)
-0.030
(-0.444)
4.715
(1.537)
Yes
No
No
Yes
7,747
0.000
0.069
注：括号中为t值，F统计量汇报的是p值，下同。
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（二）按企业产权性质分组检验
在上文中，我们通过理论分析和实证检验证实了金融发展和法治深化均与上市企业风险承担水平负
相关，而两者的交互项与上市企业风险承担水平正相关。根据我们此前的分析，金融发展使得债权人对国
有企业的约束变强，而法治深化导致的债权人保护程度上升对企业风险承担的约束应该对国有企业更为
显著，并且不论是债权人约束缓解的路径，还是薪酬合约变化的路径，金融发展和法治深化的交互作用也
应该对国有企业更为明显。因此，如果我们能够发现，金融发展和法治深化对企业风险承担的作用对国有
企业更为明显，就能够支持此前的理论分析。那么，本文的主要发现在国有企业和民营企业子样本中是否
有所差别？我们按照企业的实际控制人，从总样本中选取国有企业和民营企业的子样本，在两个子样本中
分别按照模型（2）进行检验，回归结果见表3。在列（1）和（2）中，对应于表3中的列（1），金融发展以FM来
衡量，FD、ENV和FD*ENV的回归系数只在国有企业的子样本中显著为负，而在民营企业子样本中不显
著。列（3）、（4）和列（5）、（6）中，金融发展分别以FJZ和FC来衡量，同列（1）和（2）的结果类似，本文的主要
发现只在国有企业的子样本中显著。上述发现支持了假说1a和假说3，也有助于我们厘清假说2对应的法
治深化的影响路径。在接下来的部分中，我们将就上述发现背后的机理作进一步分析。
表3 金融发展、法治深化与上市企业风险承担——按企业产权性质分组
解释变量：
FD
ENV
FD*ENV
Controls
YearFE
FirmFE
N
F(p-value)
Adj_R2
被解释变量：VAR4
国有企业
(1)
FM
-0.287**
(-2.523)
-0.679***
(-3.447)
0.046***
(3.190)
Yes
Yes
Yes
3,598
0.000
0.084
民营企业
(2)
FM
-0.098
(-0.635)
-0.370
(-1.534)
0.027
(1.455)
Yes
Yes
Yes
2,683
0.000
0.067
国有企业
(3)
FJZ
-0.285**
(-1.994)
-0.518***
(-3.036)
0.042***
(2.804)
Yes
Yes
Yes
3,598
0.000
0.082
民营企业
(4)
FJZ
-0.216
(-1.376)
-0.264
(-1.386)
0.022
(1.241)
Yes
Yes
Yes
2,683
0.000
0.068
国有企业
(5)
FC
-0.189***
(-2.689)
-0.568***
(-3.232)
0.032***
(2.961)
Yes
Yes
Yes
3,598
0.000
0.083
民营企业
(6)
FC
-0.034
(-0.324)
-0.297
(-1.304)
0.018
(1.300)
Yes
Yes
Yes
2,683
0.000
0.067
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五、进一步分析
（一）金融发展、法治深化与债务融资结构①
为了进一步明确金融发展、法治深化影响企业风险承担的路径，我们对企业债务融资结构的变化情况
进行了检验。我们分析，金融发展、法治深化对企业风险承担的负向影响，体现了作为债权人的银行对企
业更加严格的约束，而两者交互项的正向影响，体现了在法治水平较高时，银行监督激励的降低。相较于
长期贷款，短期贷款更有利于银行及时获得贷款企业的信息，进而加强对企业的监督和控制（Diamond，
2004；余明桂和潘红波，2008）。因而作为债权人的银行为了限制企业的风险行为，可以选择提供更少的贷
款，在提供贷款时设定更短的贷款期限、更高的贷款利率，以及签订贷款合约后监督企业的运营状况，一旦
出现违约行为可以通过诉诸行业协会和市场中介组织等手段维护权益，使企业承受较高的破产成本。因
此可以预期，债权人约束的变化，可能会体现为贷款量的变化，也可能会体现为贷款结构的变化。我们对
此进行检验。
这一部分的回归结果如表4所示。在列（1）-（6）中，被解释变量为企业的债务结构，其中Debt_long为
企业的长期负债与总资产之比，Debt_short为企业的短期负债与总资产之比，Debt_ratio为企业负债中长期
负债占比。由于我们在回归模型中已经控制了企业当期的债务水平，为观测企业债务水平的变化，被解释
变量均为企业在未来一年的债务水平。由列（1）和（2）可以看出，金融发展和法治深化对企业长期负债水
平并没有显著影响。而列（3）和（4）、（5）和（6）的回归结果表明，金融发展和法治深化均与企业短期负债水
平正相关（与企业负债中长期负债占比负相关），两者的交互项与企业短期负债水平负相关（与企业负债中
长期负债占比正相关），并且上述现象在国有企业子样本中更显著。这表明，在银行决定下一年的信贷合
约时，金融发展和法治深化的确使得国有企业所获得贷款的期限降低，而法治水平的提升可以替代银行通
过短期贷款进行监督的机制，因而两者的交互项与短期贷款比重负相关。这里的发现不但与前文的分析
吻合，也进一步帮助我们厘清理论分析中金融发展和法治深化的影响路径：金融发展和法治深化使得企业
获得的贷款偏向于短期贷款。上述结果与余明桂等（2008）“地区金融发展和法制水平越高，国有企业获得
的银行贷款越少，所获得贷款的期限越短”的发现具有一致性，也与李延喜等（2015）关于“在我国经济转轨
初期，金融发展水平和法治水平与国有企业投资效率负相关”的发现具有内在一致性。这些发现，为本文
的理论分析和前述的融资约束渠道提供了更直接的支持证据。
表4 金融发展、法治深化与债务融资结构
被解释变量：
FD
国有企业
(1)
F.Debt_long
-0.002
(-0.637)
民营企业
(2)
F.Debt_long
-0.000
(-0.105)
国有企业
(3)
F.Debt_short
0.010**
(2.258)
民营企业
(4)
F.Debt_short
0.010*
(1.947)
国有企业
(5)
F.Debt_ratio
-0.012**
(-1.965)
民营企业
(6)
F.Debt_ratio
-0.002
(-0.359)
①限于篇幅，在此后的部分中，我们仅列出用金融发展一级指标（FM）衡量金融发展水平（FD）的回归结果。
－ 14 －
Financial Development, Legal Enforcement and Firm Risk-taking
ENV
FD*ENV
Controls
YearFE
FirmFE
N
F(p-value)
Adj_R2
-0.003
(-0.556)
0.000
(0.464)
Yes
Yes
Yes
3,803
0.000
0.078
0.002
(0.378)
-0.000
(-0.287)
Yes
Yes
Yes
4,000
0.000
0.061
0.017**
(2.134)
-0.001**
(-2.392)
Yes
Yes
Yes
3,803
0.000
0.180
0.011
(1.279)
-0.000
(-0.546)
Yes
Yes
Yes
4,000
0.000
0.250
-0.018*
(-1.740)
0.001*
(1.926)
Yes
Yes
Yes
3,803
0.000
0.034
0.000
(0.015)
-0.000
(-0.171)
Yes
Yes
Yes
4,000
0.000
0.024
（二）子样本检验：融资约束与薪酬合约
根据此前的分析，金融发展、法治深化能够通过影响企业的债务融资结构进而影响企业的风险承担水
平。不过，法治深化与企业风险承担的负向关系，金融发展、法治深化交互项与企业风险承担的正向关系，
以及上述发现在国有企业子样本中更为显著，同样也符合薪酬合约的影响路径。为了进一步明确金融发
展、法治深化的影响路径，在表5中，我们进行如下的检验。
首先我们考虑，企业面临的融资约束是否受到了影响？我们参照Chen等（2014）的思路，依照Almeida
等（2004）的方法估计下式：
∆Cashholdingsi, t =ω0 +ω1Cashflowi.t +ω2 FDi, t +ω3ENVi, t +ω4 FDi, t*ENVi, t +ω5Cashflowi.t*FDi, t
+ω6Cashflowi.t*ENVi, t +ω7Cashflowi.t*FDi, t*ENVi, t + ϑControlsi, t + ui + τt + εi, t (3)
其中，被解释变量ΔCashholdings为企业持有现金比例的变化，用企业现金及现金等价物余额与总资
产之比在当年与上一年的差值表示。解释变量中，Cashflow为企业当年经营活动产生的现金流量净额与
总资产之比，在回归模型中，我们放入了FD、ENV、FD*ENV以及它们与Cashflow的交叉项。企业现金持
有变化量对现金流的敏感性越高，说明企业面临的融资约束越严重。我们关注的是金融发展、法治深化是
否降低了上述敏感性，因而回归系数ω5 、ω6 和ω7 是我们所关心的。控制变量包括 tobinQ、企业规模、资
本支出、营运资本变化量、短期负债变化量等。限于篇幅，我们只在表 6的列（1）-（2）中报告了FD、ENV、
FD*ENV以及它们与Cashflow的交叉项的估计结果。可见，金融发展、法治深化在国有企业子样本中对企
业现金流敏感性的影响更为显著，FD*Cashflow的回归系数并不显著，这表明金融发展使得国有企业外部
融资结构发生变化，但企业投资来源并未受阻。ENV*Cashflow、FD*ENV*Cashflow的回归系数均十分显
著，ENV*Cashflow回归系数的正号说明在金融发展与法治深化程度较低的情况下，法治深化会增大国有
企业的融资约束，而FD*ENV*Cashflow回归系数的负号说明，金融发展、法治深化均达到一定水平时，能
够减小国有企业的融资约束。在民营企业子样本中，我们没有观察到金融发展、法治深化的显著影响。这
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一结果与我们的预期是一致的，而且也与表4的发现相符合，进一步支持了债务融资结构的影响路径。
为了验证金融发展、法治深化是否可以通过影响企业高管的薪酬合约进而影响企业风险承担，我们考
虑高管的薪酬-业绩敏感性是否发生了变化。我们估计下式：
Logcompensationi,t = π0 + π1Performancei.t + π2 FDi,t + π3ENVi,t + π4 FDi,t*ENVi,t + π5 Performancei.t*FDi,t
+π6 Performancei.t*ENVi,t + π7 Performancei.t*FDi,t*ENVi,t + ϑCon tr olsi,t + ui + τt + εi, t (4)
其中，Logcompensation为高管薪酬，用企业前三名高管薪酬之和的对数值表示，Performance为企业业
绩，这里用ROA表示。回归系数π5 、π6 Performance为企业业绩，这里用ROA表示。回归系数π5 、π6 和π7 是我们所关心的。回归结果表明，FD*ROA、ENV*ROA和FD*ENV*ROA的回归系数均不显著，并且从
回归系数的 t值来看，金融发展和法治深化对高管薪酬合约的影响在民营企业的子样本中稍显著。上述发
现与本文主要发现在国有企业子样本中更显著的现象并不符合。因此，我们可以排除薪酬合约这一影响
路径。①
表5 子样本检验——融资约束与薪酬合约
被解释变量：
FD* Cashflow
ENV*
Cashflow
FD*ENV *
Cashflow
Controls
YearFE
FirmFE
N
融资约束
国有企业
(1)
ΔCashholding
-0.002
(-0.094)
0.105***
(3.137)
-0.008***
(-2.901)
Yes
Yes
Yes
3,211
民营企业
(2)
ΔCashholding
0.014
(0.590)
-0.004
(-0.083)
-0.001
(-0.174)
Yes
Yes
Yes
2,397
被解释变量：
FD* ROA
ENV* ROA
FD*ENV *
ROA
Controls
YearFE
FirmFE
N
薪酬合约
国有企业
(3)
Logpay
-0.000
(-0.074)
-0.003
(-0.954)
0.000
(0.820)
Yes
Yes
Yes
2,248
民营企业
(4)
Logpay
-0.002
(-1.390)
-0.004
(-1.485)
0.000
(1.608)
Yes
Yes
Yes
1,846
①我们用TobinQ衡量企业业绩，发现了类似的现象，金融发展、法治深化的影响在民营企业子样本中更为显著。我们还考察
了金融发展、法治深化对高管薪酬的直接影响，未发现显著的结果。
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F(p-value)
Adj_R2
0.000
0.064
0.000
0.134
F(p-value)
Adj_R2
0.000
0.513
0.000
0.376
（三）主要结论的稳健性检验
1.换用其它企业风险承担指标
在主要部分中，我们采用的是企业 t到 t+3年的ROA标准差衡量企业的风险承担水平。下面我们换用
其它一些指标以检验前述结果的稳健性。回归结果见表6。
其一，文献中关于年度现金流波动率的观测周期多有不同，我们分别以3年（t至 t+2年）、5年（t至 t+4
年）、6年（t至 t+5年）为周期构建企业风险承担水平指标并带入回归模型。回归结果见列（1）-（3），我们所
关注的各项回归系数仍然十分显著。
其二，我们之前采用的是以企业年末ROA为基础计算的现金流波动率，这样用以计算波动率的观测
值较为有限。因此，我们以季度ROA为基础重新计算企业的2年、3年、4年的风险承担指标，这分别要求
企业有连续8、12、16个季度的未来期观测样本。回归结果见列（4）-（6），与根据年度ROA计算的波动率略
有不同，总体来说结果没有本质变化。由于季度ROA受企业在年内季度性周期波动的影响，因此研究中
较少使用季度ROA指标计算企业风险承担水平。使用季度指标的回归结果总体上验证了本文主要结论
的稳健性，后文中我们仍将主要采用年度指标进行分析。
其三，我们换用ROA波动率以外的指标衡量企业风险承担水平。ROA指标对会计变动较为敏感，并
且易受到企业盈余管理行为的影响（John等，2008；Boubakri等，2013）。因此，我们用营业利润率（ROS）代
替ROA重新计算了企业 t至 t+3年的盈利波动率，列（7）的回归结果仍然十分显著；此外，企业的风险承担
行为与研发投入相关，然而我国上市企业对研发投入的公布不完全，因而我们以企业当年无形资产增量作
为研发投入的替代变量，以企业当年无形资产增量与PP&E①之比衡量企业的研发投入水平，列（8）的回归
结果没有本质变化。
通过以上的若干检验可以看出，换用其它企业风险承担指标后，本文的主要结论仍然是成立的。
表6 换用其它企业风险承担指标的回归结果
被解释变量：
FD
ENV
(1)
VAR3
-2.151**
(-2.579)
-5.093***
(-3.606)
(2)
VAR5
-0.230***
(-2.667)
-0.689***
(-4.337)
(3)
VAR6
-0.339***
(-3.173)
-0.724***
(-4.125)
(4)
QVAR2
-4.622*
(-1.860)
-4.820
(-1.223)
(5)
QVAR3
-11.052**
(-2.061)
-10.408
(-0.935)
(6)
QVAR4
-16.977**
(-2.537)
-30.274**
(-2.410)
(7)
VARROS
-0.296
(-1.065)
-1.125**
(-2.555)
(8)
INTAN
0.049
(0.261)
-0.677*
(-1.896)
①企业当年购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金。
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FD*ENV
Controls
固定效应
N
F(p-value)
Adj_R2
0.357***
(3.421)
Yes
Year+Firm
7,750
0.000
0.098
0.047***
(4.264)
Yes
Year+Firm
6,625
0.000
0.070
0.052***
(3.822)
Yes
Year+Firm
5,592
0.000
0.062
0.432
(1.579)
Yes
Year+Firm
5,584
0.000
0.046
1.086
(1.388)
Yes
Year+Firm
5,584
0.000
0.035
2.428***
(2.675)
Yes
Year+Firm
4,456
0.000
0.040
0.087***
(2.708)
Yes
Year+Firm
7,717
0.000
0.168
0.054**
(2.022)
Yes
Year+Firm
5,109
0.000
0.005
注：限于篇幅，仅列出采用金融发展一级指标（FM）、控制年度和企业固定效应的回归结果，未列出控制变量的估计结果和其
它统计量，下同。
2.处理内生性问题
在本文中，由于我们关心的主要解释变量是省级层面指标，而被解释变量是企业层面指标，因此可以
在一定程度上排除反向因果带来的内生性问题。并且在主要回归模型中，我们控制了年度和企业的固定
效应，这样企业层面不随时间变化的因素对企业风险承担的影响能够得以控制。不过，诸多因素都可能对
企业风险承担行为带来影响，我们还需要特别注意处理由于遗漏变量带来的内生性问题，以及随时间变化
的企业层面因素和宏观层面因素的影响。
（1）由于企业可以决定选址，因此反向因果问题仍然可能存在。例如，拥有较多投资机会、愿意承担风
险的企业，可能会主动选址在金融发展和法治深化程度高的地区。我们查找了锐思数据库中“公司重大事
项”子目里有关企业变更地址的信息，把在本文的样本区间内发生过跨省地址变更的企业样本全部剔除，
最大限度地排除反向因果问题，列（1）的回归结果没有本质变化；
（2）过往文献指出，公司治理因素可能会给企业风险承担带来影响（John等，2008；Kim和Lu，2011；解
维敏和唐清泉，2013）。我们在回归模型中加入若干公司治理变量以验证主要结论的稳健性。其中包含的
变量有：独立董事比例、机构投资者持股比例、董事会人数、董事长/总经理两职合一虚拟变量、企业是否进
行了股权分置改革虚拟变量，以及企业所在行业基于销售收入计算的赫芬达尔指数，列（2）的回归结果没
有本质变化；
（3）过往研究表明，管理层的风险偏好与企业风险承担水平有直接关联（张艳磊等，2015），而管理层的
风险偏好与年龄、性别、学历等因素以及激励机制有关（Coles等，2006；Cain和McKeon，2016；Faccio等，
2016；权小锋和吴世农，2010；余明桂等，2013a）。参考过往研究，我们在回归中控制了董事长/总经理各自
的年龄、性别、学历以及任职年限，并且加入管理层持股比例进一步控制管理层的风险激励特征。由于上
述变量有较多缺失值，加入回归模型后，样本量有较大程度的下降。不过虽然FD的回归系数不显著，但列
（3）中本文的主要发现没有本质变化；
（4）本文的实证检验依托于地区层面的金融发展和法治深化指标，而其它地区层面指标有可能会同时
影响地区的“法与金融”发展程度和企业风险承担水平。考虑到这一点，在列（4）中，我们加入了地区GDP
总量的对数值、财政支出与GDP之比，以及樊纲等的“政府与市场的关系”指标。此外，钱先航和徐业坤
（2014）发现，官员更替能够影响企业的风险承担水平，因此我们也在回归中加入了省委书记更替的虚拟变
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量。加入这些变量对本文的主要发现没有本质影响；
（5）我们在（4）的基础上增加其它可能影响到企业的风险承担行为宏观层面的因素（例如行业内的波
动，或者部分地区的特定行业受到的冲击），即在回归中加入高阶固定效应，包括年度*行业、省份*行业的
固定效应，行业层面随时间变化的因素以及行业层面因地区变化的因素得以控制。①列（5）的回归结果没
有本质变化；
（6）进一步地，针对可能存在的内生性问题，我们考虑采用工具变量法进行估计。参照马光荣和李力
行（2014）的研究，我们以1936年各地银行总行的数量（已按当前的行政区划对应调整）作为地区金融发展
的工具变量（fdiv）。经济学研究中常用地理距离作为制度起源的工具变量。参照陆铭（2011）的研究，我们
以各省省会到天津、上海、香港三大港口距离最小值的倒数乘以100作为法治深化的工具变量（legaliv，为
避免异常值，距港口100公里以内的天津、上海均设为100公里）。1936年的银行数量与当前的地区金融发
展程度相关，是一个年代久远的外生指标，不与企业当期的风险承担水平直接相关，而省会到港口距离是
一个客观存在的地理指标，决定了早期各地区受西方制度影响的深浅，这影响到了后来各地区的法治深化
程度，但不会直接影响到当前企业的风险承担水平。fdiv与金融发展的相关系数为0.51，legaliv与法治深
化的相关系数为0.70，一阶段回归中的F值均远高于10，并且各工具变量的回归系数均十分显著。列（6）中
第二阶段的回归结果表明，本文的主要发现是可靠的；
（7）在（6）中，我们选取了衡量金融发展、法治深化的外生指标作为工具变量进行检验。不过，由于上
述工具变量的取值不随时间变化，因而在回归分析中无法控制企业固定效应。为了进一步验证本文的主
要发现，我们以金融发展、法治深化的滞后项作为具备动态性的工具变量进行检验。工具变量有效性检验
表明，一阶段的Kleibergen-Paap统计量、Cragg-Donald统计量分别为128.0和85.7，在10%的显著度下拒绝
了不可识别工具变量和弱工具变量的原假设，Hansen统计量p值为0.37，在10%以上的显著度下拒绝了工
具变量与当期随机扰动项相关的原假设，证实工具变量有效。列（7）的回归结果没有本质变化。
表7 处理内生性问题的检验结果
被解释变量：
FD
ENV
FD*ENV
剔除更换
选址
(1)
VAR4
-0.170**
(-2.149)
-0.505***
(-3.826)
0.036***
控制治理
因素
(2)
VAR4
-0.132*
(-1.667)
-0.434***
(-3.348)
0.032***
控制管理
层特征
(3)
VAR4
-0.136
(-0.800)
-0.826***
(-2.690)
0.055**
控制宏观
地区因素
(4)
VAR4
-0.233***
(-2.802)
-0.536***
(-3.980)
0.037***
加入高阶
固定效应
(5)
VAR4
-0.226***
(-3.599)
-0.578***
(-3.879)
0.042***
IV1
(6)
VAR4
-0.922**
(-2.569)
-0.330**
(-2.011)
0.057***
IV2
(7)
VAR4
-0.273**
(-1.984)
-0.806***
(-2.622)
0.056**
①这一部分检验在Stata12中使用 reghdfe命令完成。
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Controls
固定效应
N
F(p-value)
Adj_R2
(3.718)
Yes
Year+Firm
7,190
0.000
0.064
(3.290)
Yes
Year+Firm
7,042
0.000
0.067
(2.457)
Yes
Year+Firm
1,495
0.000
0.129
(3.644)
Yes
Year+Firm
7,576
0.000
0.074
(3.926)
Yes
Year+Firm
7,616
0.000
0.537
(2.593)
Yes
Year+Industry
7,747
0.000
0.137
(2.379)
Yes
Year+Firm
6,933
0.000
0.112
3.其它稳健性检验
我们又进行了若干其它检验，其中包括：（1）考虑到本文两个主要解释变量可能共同受地区发展水平
的影响，存在较强的相关性，我们将金融发展、法治深化替换为增长率指标（取对数后进行差分），或者将
ENV对FD进行回归以滤去两者的共同趋势，将法治深化替换为上述回归的残差项；（2）剔除总部设在北
京、上海、广东及深圳市的样本；（3）采用平衡面板数据；（4）考虑同省之内不同城市金融发展、法治深化水
平的发展差距，按照企业所在城市是否属于世界银行2006年调查范围内的120个城市进行分组检验。①本
文的主要发现仍然显著成立。限于篇幅，这部分的结果未列出。
六、研究结论与启示
本文从企业风险承担的视角切入，研究了地区金融发展与法治深化对企业行为的影响。研究表明，中
国背景下“法与金融”对企业行为的影响，要紧密结合中国制度环境加以阐释。中国经济增长和企业成长
成熟的“激荡三十年”与国有商业银行体系为主的信贷支持分不开，但随着金融业竞争加剧、信贷分配市场
化和法治建设不断完善等趋势，我国企业的也面临着新的机遇和挑战。基于中国“法与金融”的特殊背景，
本文发现，地区金融发展和法治深化均与上市企业风险承担水平负相关，而两者的交互项与上市企业风险
承担水平正相关。我们围绕中国背景下“法与金融”的特点，从债务融资结构和企业所有制的角度，对上述
发现提供了可能的解释。虽然金融发展、法治深化的作用机理有所差别，但两者都能通过影响债权人的监
督力度影响企业风险承担。
由此可见，在逐步改革进程中，试图以“法与金融”的体系打破以“金融抑制”和非正式制度为主导的体
系存在一定的短期成本，但长期中，这样的改革对激励企业创新、提升经济活力、促进经济增长都能起到推
进作用。
①这项调查考察了我国的120个主要城市政府治理、投资环境与和谐社会的构建情况，该报告可以从该地址免费下载：http://
www-wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/2006/11/09/000090341_20061109094356/Rendered/PDF/
37759.pdf其不足之处是，没有城市层面的金融发展和法治深化指标，并且其中的指数基于企业调查得来，仅有一年的指数和
排名，无法反映各地区制度环境的动态变化。
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Abstract: In view of risk-taking of listed firms, this paper explores the impact of“law and finance”on firm behavior under Chi-
na background. Our findings indicate that both financial development and legal enforcement are negatively associated with firm
risk-taking, while their interaction term is positively associated with firm risk-taking. These findings are more pronounced for
state-owned firms. Further analyses indicate that financial development and legal enforcement can exert influence on firm
risk-taking by affecting debt structure. Our findings reveal heterogeneous impacts of the development of“law and finance”on
encouraging firm growth in China’s transition economy.
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